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FAIRNESS OPINION AVSEENDE ERBJUDANDE
TILL AKTIEAGARNA | MANDAMUS

Styrelsen i Mandamus Fastigheter AB (publ) ("Mandamus”) har uppdragit at
Leimdorfer Kapitalmarknad AB (“Leimdorfer”) att uttala sig om skéligheten,
fran en finansiell utgangspunkt, av det offentliga erbjudande som beskrivs
nedan.

Erbjudandet

Lantbrukarnas Ekonomi Aktiebolag (publ) ("LRF”) lamnade den 20 mars
2003, genom ett heldgt dotterbolag under foreslagen namnandring till LRF
Fastigheter AB ("LRF Fastigheter"), ett offentligt erbjudande ("Erbjudandet")
att forvarva samtliga aktier i Mandamus.

Erbjudandet innebér att aktiedgarna i Mandamus erbjuds 84 kronor kontant
per aktie, inklusive eventuell utdelning for rakenskapsaret 2002. Erbjudandet
dr bland annat villkorat av att det accepteras i sddan utstrackning att LRF
Fastigheter blir dgare till mer &n 50 procent av antalet aktier i Mandamus.'

LRF dgde vid tidpunkten for Erbjudandets offentliggérande, sjdlvt eller
genom dotterbolag, 27,5 procent av det totala antalet aktier i Mandamus.

LRF har tecknat avtal med Stena Fastigheter Aktiebolag (”"Stena”) med
inneborden att, om villkoren fo6r Erbjudandet uppfylls, Stena foérvarvar LRF
Fastigheter.

Budvirdet pa de aktier som omfattas av Erbjudandet uppgar till

1 252 miljoner kronor. Inklusive de aktier som LRF dgde vid tidpunkten for
Erbjudandets offentliggdrande uppgar det totala budvérdet till 1 726 miljoner
kronor.

Underlag

Som underlag for detta utlatande har Leimdorfer bland annat beaktat
foljande.

* villkoren i Erbjudandet enligt prospekt daterat den 26 mars 2003,

+ offentligt tillganglig information avseende Mandamus, sdsom
arsredovisningar, deldrsrapporter och pressmeddelanden, information om
aktiekurs och omsédttning i Mandamus-aktien samt de finansiella villkoren
for ett flertal lamnade offentliga erbjudanden rérande fastighetsbolag,

! Se pressmeddelande fran LRF daterat 2003-03-20
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* ¢j offentliggjord information i form av slutligt korrektur av drsredovisning
for verksamhetsaret 2002,

* marknadsvéardering per den 31 december 2002 av Mandamus heldgda
fastigheter i Sverige, utférd av Svefa AB,

+ uppgifter som tillhandahallits av Mandamus avseende bolagets fastigheter,
sdsom budget och bedémning av investeringsbehov for aren 2003 till 2005,
samt

* information som erhéllits vid méten med ledande befattningshavare i
Mandamus.

Leimdorfer har antagit att samtliga tillhandahéllna uppgifter frain Mandamus
ar korrekta och fullstindiga samt att ingen vdsentlig information undanhallits.
Leimdorfer har inte latit verifiera informationen.

Utvardering av Erbjudandet

De huvudsakliga metoderna som tilldmpats dr kassaflodesvardering,
avvecklingsvirdering samt en analys av budpremien i Erbjudandet.
Déarutdver har Leimdorfer utvdarderat forutsattningarna for ett mer
fordelaktigt erbjudande fran annan part.

Kassaflodesvirdering

Kassaflodesvéardet dr det varde som aktiedgarna skulle erhalla om de behdll
aktierna langsiktigt och tillgodogjorde sig utbetalningar fran bolaget. Metoden
har ddrmed framfor allt relevans {or aktiedgare med en lang
placeringshorisont.

Berdkningarna dr baserade bland annat pa Mandamus budget f6r de ndrmaste
tre aren, Mandamus uppldningskostnad samt aktiemarknadens riskpremie for
liknande bolag. Grundat pa de antaganden som tillimpats, har Leimddorfer
beddmt att nuvdrdet av kassaflodena uppgar till 97 kronor per aktie.

Avvecklingsvirdering

Avvecklingsvdrdet dr det varde som aktiedgarna skulle erhdlla om
fastigheterna avyttrades, bolaget avvecklades och de kontanta medel som
ddrmed erholls utbetalades till aktiedgarna.

Leimdorfers bedomning av fastigheternas marknadsvirde ligger till grund for
avvecklingsviarderingen. Marknadsvirdet har berdknats uppga till
6 650 miljoner kronor.
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Bedomningen av avvecklingsvérdet har baserats pd antagandet att fastighets-
bestandet avyttras successivt under en period av tre ar. Metoden har ddrmed
framfor allt relevans for aktiedgare med en medellang placeringshorisont.
Inklusive den lopande avkastningen fran fastigheterna under
avvecklingsperioden, berdknas aktiedgarna komma att erhdlla ett nuvdarde om
91 kronor per aktie.

Budpremie

Budpremien ar ett matt pa vilken avkastning aktiedgarna erhaller pd kort sikt
om Erbjudandet accepteras och fullféljs. En analys av budpremien har darmed
framfor allt relevans for aktiedgare med en kort placeringshorisont.

Den budpremie som LRF Fastigheter erbjuder Mandamus aktiedgare uppgar
till 18 procent jamfoért med den genomsnittliga sista betalkursen for
Mandamus-aktien under de 10 handelsdagar som foregick offentliggdrandet
av Erbjudandet. Den genomsnittliga premien vid genomférda offentliga
kontantbud pa noterade fastighetsbolag i Sverige under perioden 1996 till
2002 var 30 procent och 1ag inom intervallet 4 till 47 procent.

Mandamus-aktien uppvisade en totalavkastning om 18 procent, inkluderande
effekten av Erbjudandet, under perioden fran den 8 april 2002 till den 8 april
2003, medan genomsnittet for de noterade fastighetsbolagen var - 8 procent.
Mandamus-aktiens dveravkastning var darmed 26 procentenheter.

Forvirvskalkyl

Leimdorfers uppdrag fran Mandamus inkluderar inte att kontakta andra
potentiella budgivare i syfte att undersdka mojligheten till mer férdelaktiga
erbjudanden fran andra potentiella budgivare. Av detta skl har Leimdorfer
istdllet genomfort en schematisk forvarvskalkyl utifran en alternativ
budgivares perspektiv.

Den schematiska forvarvskalkylen baseras pa ett tankt erbjudande, fran en
finansiell investerare, till Mandamus aktiedgare. Kalkylen indikerar att den
forvantade avkastningen vid ett hogre bud an 84 kronor per aktie, inte star i
proportion till den risk som en sddan transaktion innebar.
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Sammantagen beddmning

Leimdorfer gor foljande sammantagna beddmning.

» Sédvdl Mandamus kassaflodes- som avvecklingsvarde berdknas overstiga
Erbjudandets varde, 84 kronor per aktie. Avvikelserna bedoms dock inte
som signifikanta, med hénsyn till kidnsligheten f6r de antaganden som
anvands samt de osdkerhetsfaktorer som &r forknippade med
vdrderingarna.

» Erbjudandets budpremie ligger i den nedre delen av det intervall inom
vilket tidigare kontantbud pa fastighetsbolag har legat. Mandamus-aktiens
totalavkastning under det senaste aret, inkluderande effekten av
Erbjudandet, &r dock hogre dn for ndgot annat fastighetsbolag pa
Stockholmsbdrsen.

* En finansiell investerare skulle sannolikt bedoma den forvantade
avkastningen vid ett forvarv av Mandamus, genom ett hogre bud &n 84
kronor per aktie, som for 1ag i forhallande till risken. Detta innebdr dock
naturligtvis inte att ett hogre bud kan uteslutas.

Baserat pa vad som ovan angivits samt grundat pa den information som varit
tillganglig, &r det Leimdorfers uppfattning per den 9 april 2003 att
Erbjudandet ar skéligt fran en finansiell utgangspunkt.

Stockholm den 9 april 2003

Leimdorfer Kapitalmarknad AB



